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1.人的投資と内部収益率
労働経済学の教科書で,人 的投資の議論が紹介される場合,ま ず投資の意思
決定の基準 として,内 部収益率法が紹介されることが多い。
ところがこのような場合,唐 突に説明抜 きで内部収益率の定義式が提示 され
るのみであることが多 く,前後の文脈 に照 らして,教 員や学生は説明や理解に
困惑することが多い。
そこで本稿は,そ のような場面に際して,内 部収益率による基準を初学者に
も直観的に了解可能な幾何学的な形式の説明で提示することを意図するもので
ある。
2.割引現在価値
内部収益率は割引現在価値 と密接な関係を持っている。そこでまず割引現在
価値を幾何学的に特定 しよう。
単純なケースを考えて,第1期 と第2期 に収益Wi,すなわち(w1,w2)が
存在するとする。 このような場合の2期 間の消費Ciの組合せ(c1,c2)の組合
せは,所 与の市場利子率rの 下で,以 下の制約式を満たさなければならない。
(1+r)(w1-c1)+(w2-c2)=0
上の式を変形 して,予 算制約式のグラフの式を求めると,
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c2=一(1+r)c1+〔(1+r)w1+w2〕
とな り,こ れをグ ラフに書 くと図1と なる。
ところで,こ の グラフのc1切片 をc2ニ0とおいて求 める と,
c1=w1+〔1/(1+r)〕w2
とな り,割 引現在 価値 とは収益 の制 約式の初 めの期 の軸 の切 片で ある ことが わ
か る。 これ よ り割引現在価 値 の大小 で収益 の機 会 を評価 す るこ とは,消 費集合
の大小 を評価 する こ とと同値 となる ことが分 か る。
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3.内 部収益率 法
内部収益率とは,多 期間にわたる費用 と収益の流列の割引現在価値をゼロと
するような割引率のことである。
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そこで,ま ず第1期 に費用C1を要請 し,第2期 に収益R2をもた らす ような
最 も単純な投資機会を考えて見 よう。費用はマイナスの収益であるから,生産
における投入物 と同様に負値で記述すると,定 義と前節の結論を考慮すると,
内部収益率r*とは,図2に みられるような投資機会(C1,R2)と原点 を結ん
だ直線の傾 きの絶対値の利子率部分であることが分かる。
図か ら読み取れるのは(1+r*)が投入量に対す る産出量の比,す なわち投
資の限界効率を示 しているとい うことであり,内部収益率 はこのように素朴な
投資効率(限 界生産性)に 対応 していることをみることができる。
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このように与 えられた投資機会(C1,R2)は2期間の収益の有様を示すから,
それが与える予算制約式
c2=一(1+r)c1+〔(1+r)C1+R2〕
を考えることができる。
いま市場利子率rが 内部収益率r*より小 さいとするならば,こ の予算制約
式のc1切片である(C1,R2)の割引現在価値C1+〔1/(1+r)〕R2は,
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0=C1+〔1/(1+r*)〕R2<C1+〔1/(1+r)〕R2
の関係 を満 たす こ とに よ り厳密 に正 値 を とる。 これ を図3に 示 す と,r*>r
の と き,(C1,R2)の投 資 によって家計 は,正 象 限に消 費可 能集合 を得 る こと
がで き,r*≦rの とき,そ うではない こ とが分か る。
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4.一 般的な議論
以上の議論 をn期 間を前提 とした一般的な場合で考 えて見る。n期 間にわ
たる費用 と収益の流列からなるある投資プロジェク トは,Xi=RrCiと し
た以下のような消費の機会集合を与 える。
(1+r)n一1(x、-c、)+(1+r)n-2(x2-c2)+
…+(1+r)(x
n-1-cn-1)+(x。-c。)=0
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ここでの利子率が内部収益率 と一致するとすれば,内 部収益率r*が存在する
ことは,
(1+r*)n'lx、+(1+r*)n-2x2+…+(1+r*)x。.、+x。-0
であることと同値であるから,機会集合は,
一(1+r*)n-lc、 一(1+r*)n-2c2+… 一(1+r*)c
。.、-c。=0
と書 き直すことがで きる。これは元の投資プロジェク トが,一 期あた りの収益
率が一定のr*となるような連続的な投資関数の1点 であるとみな したとき,
その投資関数はこの式で示 されるようなものになるということを示 している。
この機会集合からプロジェク トの実行に際 しての,投 資の平均効率 を見て取る
ことができる。
市場利子率rが 内部収益率r*より小 さいとき,こ のような機会集合 をあた
える投資プロジェク トが もた らす消費可能集合はどのようなものになるだろう
か。
消費可能集合は,あ る2期 間(Ci,Cj)(i<j)におけるCrCj平面上で負の
勾配をとる切 断面を持つ。これは,消 費可能集合 を全微分 して,あ る2期 間
(Ci,Cj)(i<j)以外 のcの 変化 分 をゼ ロ と置 け ば,切 断 面がdCj/dCi
=一(1+r*)j-iとなることか ら確認で きる。
この とき,も し消費可能集合のc1軸切片が正であることがいえるならば,
すべ ての(c1,Cj)(1<j)平面 において,消 費可能集合は負の勾配をもつ直
線 として平面 を横切るわけだから,c1軸以外において も消費可能集合は正の
値の切片をもつことがわかる。
全ての軸において正の切片をもつ消費可能集合は,厳 密にn次 元空間で正
象限との共通集合をもつことになるか ら,このような消費可能集合 をあたえる
投資プロジェク トは採用 に値することが分かる。
(X1,X2,…,Xn-1,Xn)の投資プロジェク トによる消費可能集合のC1軸
切片は投資プロジェク トの割引現在価値,
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x1+〔1/(1+r)〕x2+
…+〔1/(1+r)n"2〕x。.、+〔1/(1+r)n-1〕xn
であ る。
投 資 プロ ジェ ク トの割 引現在価 値 は,内 部収益 率r*を 用 いた ときは,ゼ ロ
になる ことが分 かってい る。投 資 プロジ ェク トが,典 型 的には第1期 か らあ る
期 間kま で は負 の値 を と り,そ れ以降 の期 間 におい て正 の値 を とる と想 定す
るこ とは 自然 だろ う。す る と内部収益 率の下で は,以 下が な りた ってい ること
になる。
一{x1+〔1/(1+r*)〕x2+
…+〔1/(1+・・)k一2〕xk-、+〔1/(1+r*)k-1〕xk}
=〔1/(1+r*)k〕xk.、+〔1/(1+r*)k+1〕xk。2
…+〔1/(1+r*)n-2〕x。.、+〔1/(1+r*)n-1〕xn
投 資 プロ ジェ ク トの割 引現在 価値 を,内 部収益 率r*に 代 えて,よ り小 さな
市場利 子率 で計 算 した場合,Xiに 割引率 をかけ た全 て の項 目はそ の絶対値 を
増加 させ る。
上 の式 の両辺 の内部収益率 を,市場利子率 に置 き換 えてその変化 を見 た とき,
(負の項 目に よって構成 される)左 辺の変化 の ほ うが,(正 の項 目に よって構
成 される)右 辺 の変化 よ り小 さい。 それ は左辺 のネ ッ トキ ャッシュフローの乗
数 としての割引要 素の 中での最大 の変化 率 は,右 辺の割引要 素の 中での最小 の
変化率 よ りも小 さいか らであ る。 この ことか ら市場 利子率 に よる投資 プ ロジェ
ク トの割 引現在価 値 は正値 に な り,消 費可能集合 が正象 限 との共通集合 をもつ
こ とを知 るこ とがで きる。
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